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　読者諸兄は，まず，この本の題名に驚かされるであろう。普通の教科書だと，「金融
の理論と現実」というタイトルになると思われるが，この本のタイトルは理論よりも現
実が先にきて「金融の現実と理論」となっている。ここに著者の強い思い入れが感じら
れる。
　この本の著者谷内満教授は，東京大学法学部に籍を置きながら，経済学を独力で勉強
して経済企画庁（現内閣府）に入ったという経歴を持つ。その後，行政官留学制度で米
国ブラウン大学に留学し，同大学で経済学博士号を取得している。出向人事で世界銀行
エコノミストなどを経験した後，経済企画庁調整局審議官，APEC（アジア太平洋経済
協力会議）経済委員会で初の日本人議長を務め，役人生活の最後は，内閣府政策統括官
として経済財政諮問会議の運営に携わった。現在は早稲田大学で教鞭をとっている。
　米国の大学で経済学理論を極めながらも現実の世界で経済学を生かすという著者の経
験が，このように一貫して現実の視点を大切にするという考え方に強く影響を与えたの
ではあるまいか。その結果がこうした本のネーミングに対するこだわりになっているも
のと思われる。
　もう一つは，初めて金融論を学ぶ人の目を非常に強く意識して，わかりやすさを追求
していることが，本書の特徴としてあげられる。色々なところで，数値例を基に分かり
やすい説明が行われている。例えば，債券価格と金利の関係についても数ページをさい
て，簡単かつ具体的な数値例で割引現在価値や最終利回りをわかりやすく説明してい
る。また，脚注でかなり掘り下げた詳細な説明を行うとともに，各章ごとにコラムを設
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け，エピソードも含め読者の興味をそらさない話を紹介している。
　前述のように，著者は大学学部時代は法学を専攻し，大学院で理論経済学，金融論の
研究を行い，日本政府や世界銀行などで現実の経済と金融の問題に取り組んできた。経
済学研究一本槍でないこともあり，いわば異邦人的観点に立った経済学の見方のユニー
クさが，随所に垣間見える。この複眼的思考方法があるが故に，初めて金融論を勉強す
る人にとっては理解しやすい説明になっているのではないだろうか。
　このような特徴を有する本書は，初めて金融論を勉強する学生のみならず，社会人と
して改めて金融論を体系的にレヴューしたい人にとっても恰好の書になっている。
　この本を読み終えた上で，敢えて更なる希望を言うとすれば，こうした著者の解説・
説明の基本的姿勢を，さらにワンステップ上の中級レベルの金融論の教科書にも結実さ
せて欲しいと思う。現実の経済政策，金融政策について学者と政策当局との議論である
とか，政策当局同士或いは学者同士の議論を十分に理解できるようなレベルを目指す人
向けに，著者の経験を生かした教科書を作って欲しいものである。その際，以下で述べ
るような論争的な問題について，著者の考え方のポイントを整理して説明してもらう
と，大変興味深い教科書が出来上がるのではあるまいか。現実と理論の両方に通暁する
著者の考え方をさらに掘り下げて説明して欲しいものである。
　以下では，本書を読んで疑問に思った点ないし触発された点，および現実の金融問題
で日頃問題だと思っている点について，評者の考え方を述べたい。これらはいずれも論
争的なイシューであり，本書で金融の基礎を学んだ人たちにとって，さらに深く知りた
いと思う重要な問題ではないかと思う。
不良債権処理をめぐる論点
　通常の金融論の教科書では，「金利は資金の需要と供給で決まる」としか書いていな
い。本当は資金需要の背後にある実体経済の動向（特に期待利潤率）との関連を考えな
いと，この言葉はお経と同じことになる。実体経済と金融システムとの相互に影響を与
え合う仕組みをきちんと理解しないと，因果関係を誤解してしまう可能性もある。例え
ば，2002年秋に，政府は大手銀行（主要銀行）に対して，不良債権の比率を３年間で半
減させるよう求めた。
　当時は，実体経済における企業の収益不芳から，結果として延滞等の不良債権（不良
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貸出）が増えたものである。こうした政府の考え方は，個別銀行がその不良債権をサー
ビサー（債権回収会社）に売却すれば，銀行のバランスシートからは形式的に不良債権
はなくなり，銀行の不良債権の比率は低下するものの，国民経済的には何ら問題は解決
しないということを理解していないことによるものと思われる。問題は実体経済にあ
り，実体経済の問題の反映として銀行の不良債権が増えたという事実を認識する必要が
あろう。従って，実体経済における企業収益を好転させることが重要であり，そうすれ
ば，その結果として銀行の不良債権が減少するのである。あたかも鏡に映った自分の姿
が美しくないといって鏡を壊してしまう童話の王女のような真似をしていてはいけな
い。
　この時に不良債権比率の半減目標が達成できたのは，政策が的確だったからではな
く，ITバブル崩壊からいち早く立ち直った中国や米国への輸出が伸び，企業収益が好
転してきたことによるものであり，原因と結果を取り違えてはいけない。
量的金融緩和政策
　第５章「金融政策の運営」の脚注で，「量的緩和政策が銀行貸出の増加につながらな
かったのには，やはり銀行が深刻な不良債権問題を抱えてリスクに極端に慎重になって
いたことが重要な要因となっていた，と考えられる」と述べ，資金供給サイドの要因を
重視している。この書きぶりからすると，景気回復過程にあったにもかかわらず，銀行
貸出が伸びなかったので，順調な回復が阻害されたが，この主たる要因は供給サイドに
あるとの考え方であると思われる。「あれだけ日銀がベースマネーを供給しているのに，
銀行貸出が増えず，マネーサプライが伸びないのは，銀行の貸し渋りが主因」というの
が，当時の政府の見解であったように思われる。
　しかし，もし供給サイドが貸出を絞り（つまり貸渋りをし），銀行貸出が伸びないの
であれば，貸出市場の価格である貸出金利は上昇するはずである。一方，需要サイドの
企業が借入を絞り，その結果として銀行貸出が伸びないのであれば，貸出金利は低下す
るはずである。貸出総額の動きをフォローすると共に，貸出市場の価格指標である貸出
金利の推移をきちんと捕捉・分析したうえで，判断すべきものと思われる。
　昭和30～40年代のように期待利潤率が高く，常に燃え盛るような資金需要がある時代
なら，金融政策で調節の舵取りを一寸緩めれば，すぐ銀行貸出が増加し，つれてマネー
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サプライが増えるといった動きは見られた。しかし，2000年代に入り，国内の期待利潤
率が低水準にある時に，マネタリーベースを増やせば，すぐ貸し出しが増えるような構
図に日本経済がないということを認識しておくことも必要だと思われる。「日銀がマネ
タリーベースを増やしたのに，銀行がリスクを恐れて貸出を増やさないからマネーサプ
ライが増えない。だからいつまでたってもデフレが解消しない」との短絡的な論理で，
銀行をなじったりする論調が見受けられたが，実態はそう簡単ではない。根本原因は，
期待利潤率が低いので，借り入れをしてまで新規の実物投資に踏み切る企業が少ないと
いう実体経済の構図にあるということをきちんと理解しないと，適切な対応策が立てら
れない。
バブル崩壊期の日本経済
　第９章「金融危機の発生」では，「1990年代初め頃から地価と株価はともに急落を始
めた。バブルの崩壊である。株価，地価の急落と金利上昇の影響から，設備投資や住宅
投資が減少し，日本経済は不況に突入した。その後，一時的に景気回復する時期もあっ
たが回復は息が短く，結局、2000年代初め頃までの10年間あまり，日本経済は長期的な
停滞を続けた。（中略）バブル崩壊から2000年代初め頃の時期は，日本経済の失われた
10年 lost decade と呼ばれる」と述べている。しかし，そう簡単にバブル崩壊後を括っ
ては，日本経済の実態を見誤ることになるのではないか。
　1991年第１四半期をピークとして，バブルが崩壊したが，1993年第４四半期には底を
打ち，1996年頃には景況感も回復（因みに日銀短観の大企業・製造業の業況判断指数は
1993年12月の－43％から1997年３月は＋12％に），企業収益も好転（同じく日銀短観の
大企業・製造業の売上高経常利益率は1996年度4.18％と1993年度の2.41％から回復）し，
本格的な設備投資の回復も期待された。
　しかし，残念ながら，1997年度からの消費税率の引上げ（３→５％），健康保険の自
己負担割合の引上げ（１→２割）により民間から国庫へ約９兆円の所得が吸い上げられ
たことから，民間需要は一挙に冷え込み，1997年第２四半期をピークに再び経済拡大が
頓挫することになった。このときの政府の誤った経済政策がなければ，バブルの崩壊に
よる景気後退は３年弱（1991年第１四半期～1993年第４四半期）で終わっていたはずで
あり，その後の日本経済の展開は変わっていたのではないかと思われる。従って，「バ
59
谷内満（著）『入門　金融の現実と理論─基礎から金融危機までわかる』
（センゲージラーニング／同友館，2009）
59
ブル崩壊後の失われた10年」という粗っぽい括りは適当ではないと思われる。
預金保険制度のあり方
　同じく第９章「金融危機の発生」で，「預金保険の活用」について項目を設けて，モ
ラルハザードの発生に関する考え方が記されている。現在の日本の預金保険制度の課題
という観点からすれば，問題は，法律により預金保険機構が預金保険市場を独占してい
ることによって生じることの弊害の方が大きいのではないだろうか。民間の複数の保険
会社によって預金保険商品が預金者に提供されていれば，今と何が違うのかが明確にな
ろう。
　現在の預金保険制度は，ユーザーたる保険契約者＝預金者のニーズを満たしていない
と考えられる。例えば外貨預金は預金保険の対象外になっているが，これだけ幅広い個
人が外貨預金をする時代になっても，このままでよいのか，という気がする。また，ラ
イバルの保険会社がいないので，保険料率が異様に高い（現在も年利0.084％と普通預
金金利0.04％の倍，１年もの定期預金金利0.07％を上回る）ことも気にかかる。年間６
千億円の保険料を預金者が負担していることをきちんと預金者は認識しているのであろ
うか。預金者のモラルハザードを防ぐ意味でも預金保険への強制加入を止め，複数の保
険商品から選択可能にすると共に，保険に入らない自由も預金者に与えるべきではない
かと考える。
　政府・日銀・民間金融機関が共同出資している預金保険機構で，果たしてユーザーで
ある預金者の立場に配意した運営が行われているかをチェックする必要があり，保険料
収入があたかも政府の資金であるかのように使われていないか，という点についても見
ておく必要があろう。
「貯蓄」から「投資」へ
　やはり同じ2000年代前半に，「わが国は家計の金融資産のうち株式の占める比率が米
国に比べ低く，預貯金の比率が高すぎる。もっとリスクマネーを増やし，国民全体でリ
スクを負担していこう」と言われ，「貯蓄から投資へ」という言葉が政府関係者から発
されていた。「預貯金はリスクマネーではないので望ましくなく，株式購入（投資信託
を含む）はリスクマネーなので増やすべき」との考え方によるものであろう。「貯蓄」
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や「投資」という言葉の使い方が経済学を一寸勉強した人であれば間違っていることに
気付くが，この点は言葉使いの問題なのでおくとしても，この考え方は二重の意味で間
違っていると思われる。
　一つは，家計の金融資産の資産別内訳は実際に資産を保有する各家計が考えた上で決
定しているものであり，その国の文化や風土，歴史をも反映しており，米国が正しくて，
日本が間違っているという次元の問題ではない。個人の資産選択について，政府があれ
これ容喙すべきものではあるまい。
　もう一つは，現にわが国の家計は過去の経験に鑑み，きわめて合理的な行動をしてお
り，ここ10年くらいの期間で見た場合，預貯金の方が株式保有よりも運用利回りは高く
なっており，結果的にも家計の資産選択が間違っていなかったとも言えよう。
以上
